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Perception Analyse als Grundlage
erfolgreicher Investor Relations

Mehr Kommunikationseffizienz durch die Perception Analyse

Von Petra Nix, Vorstand Kirchhoff Consult AG und Geschidifisfiihrerin

Kirchhoff Consult (Schweiz) AG

Ein weltweit agierender Konzern gibt sich selbst fiir einen
Geschdltsbereich eine langfristige Wachstumsvorgabe. Die-
se wird nach aulBen kommuniziert und ist sehr ehrgeizig.
Eine ganz andere Sprache spricht die Studie eines Bank-
analysten. Er sagt: ,Der Konzern sollte diesen Bereich ver-
kaufen, nicht ausbauen.” Damit ist fiir die Darstellung des
Unternehmens bei seinen Zielgruppen (Investoren, Kun-
den, Mitarbeitern, Presse) eine sehr unangenehme Situati-
on eingetreten: Die Wahrnehmung in der Einschdtzung der
Leistungsfihigkeit differiert zwischen der Eigeneinschdl-
zung in der Fiihrung der Firma und der Einschétzung exter-
ner Fachleute. Es klingt so, als verschdtze sich das Unter-
nehmen in seinen eigenen Fihigkeiten. Wie hditte dies ver-
mieden werden kénnen? Die regelmdRige Uberpriifung der
externen Einschdtzung des eigenen Unternehmens, die so-
genannte Perception Analyse, liefert wertvolle Hinweise
auf externe Wahrnehmungsliicken in der Finanzkommuni-
kation.

Der Nutzen

Ein Unternehmen, nicht nur ein an der Borse notiertes,
ist darauf angewiesen, von externen Beobachtern richtig
eingeschatzt zu werden. Dabei hat eine Perception Analy-
se nicht das Ziel, Investoren, Analysten oder Journalisten
von der Richtigkeit des eingeschlagenen Wegs zu iiber-
zeugen. Es geht um einen Abgleich der Selbst- mit der
Fremdeinschatzung. Durch dieses Audit wird die Kom-
munikationsleistung auf den Prifstand gestellt. Das hat
fur Unternehmen den Nutzen, Mifverstandnisse,
Schwachstellen und Kommunikationslicken aufzu-
decken. Denn dort, wo der externe Beobachter eine vol-
lig andere Einschatzung als das Management hat, liegt ei-
ner von beiden falsch, etwas wurde mif3verstanden oder
es wurde nicht deutlich genug kommuniziert. Diese Fehl-
einschitzungen kénnen fatale Folgen haben. Die Bewer-
tung seitens externer Experten kann unzutreffend sein,
aber auch die interne Sicht des Unternehmens. Im
schlimmsten Fall wird die Strategie des Unternehmens
und damit die angepeilten Wachstumstreiber in der Zu-
kunft nicht verstanden oder falsch eingeschéitzt. Die Fol-
ge ist eine ineffiziente Bewertung und Wahrnehmung des
Unternehmens seitens der Offentlichkeit und des Kapital-
marktes.
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Die Planung und Befragung

Um dieses Instrument Perception Analyse sinnvoll ein-
setzen zu kdnnen, muf} schon die Planung griindlich er-
folgen. Die Basis der Uberlegungen sind die aktuellen
strategischen Herausforderungen des untersuchten Un-
ternehmens: Wo sieht es selbst seine Schwichen, seine
Starken? In welchen Méarkten will es kiinitig stirker pra-
sent sein? Welche sonstigen aktuellen Schwerpunkte
setzt das Unternehmen fiir sich selbst? Es erfolgt eine de-
taillierte Analyse der zu befragenden Zielgruppen: Analy-
sten, Investoren, Kunden, Mitarbeiter, Fach- und Wirt-
schaftspresse, Innerhalb der einzelnen Gruppen wird
nach Wichtigkeit unterschieden. Es wird eine reprisenta-
tive Gesamtheit befragt.

Fiir den Erfolg der Analyse enorm wichtig ist die Ausar-
beitung eines Fragenkatalogs. Dieser wird spezifisch
auf die einzelnen Zielgruppen ausgerichtet. Die inhaltli-
chen Schwerpunkte der Fragen richten sich nach den
Besonderheiten des Unternehmens, allerdings haben
sich Kategorien herausgebildet, die regelméafig ange-
wandt werden: Markt, Strategie, Management, Produk-
te, Service, Vertrieb, Kommunikation und Transparenz.
Der Fragebogen wird im nachsten Schritt den zu befra-
genden Zielpersonen zugestellt. Die Meinungsbildner
werden einzeln angerufen, um die Antworten persén-
lich aufzunehmen.



banken mit detaillierten Informationen iiber die Zusam-
mensetzung der Aktionarsbasis der meisten borsengeli-
steten Unternehmen. Diese werden von Investor Relati-
ons-Agenturen und auf Shareholder ID spezialisierten Be-
ratungsunternehmen unterhalten und erlauben heute ei-
ne wesentlich detailliertere Aussage als {iber den meist
sehr unbefriedigenden, wenn auch kostengiinstigeren
Umweg des Haus-Brokers.

Broker oder Berater?

Der Unterschied zwischen der Aussagekraft der Daten
bei einem auf Shareholder ID spezialisierten Berater und
dem klassischen Broker lafst sich am folgenden Beispiel
einmal naher betrachten: Citigate hat fiir den deutschen
Markt bei diversen Depotbanken wie zum Beispiel Clear-
stream Banking oder der HypoVereinsbank grof8e institu-
tionelle Investoren mittels derer Depotkennungen identi-
fiziert. Aufgrund dieser Analyse lassen sich knapp 70
Mio. Aktien der grofiten institutionellen Investoren naher
bestimmen. Dem gegeniiber stehen nur 8,2 Mio. Aktien
derselben Investoren, die von den fithrenden Brokerhau-
sern identifiziert werden konnten. Ein solcher Faktor 8 in
der Aussagekraft iiber die Aktiondrsbasis aufgrund einer
Shareholder ID kann fiir den IR-Manager und das Unter-
nehmen gerade in kritischen Situationen bei der Kommu-
nikation mit Investoren eine entscheidende Rolle spielen.

Mehrere Beteiligte haben ein Interesse an einer breiteren
Transparenz in diesem Zusammenhang. Die bestehenden
Aktionére und potentielle [nvestoren benotigen immer
mehr Informationen Giber die Unternehmen fiir ihre eige-
nen Analysen. Die Unternehmen wiederum miissen ihre
Aktionarsbasis immer besser kennen, um effektiv mit die-
ser kommunizieren zu konnen. Dies wird noch dadurch
verscharft, daf3 die Medien insbesondere diejenigen Un-
ternehmen, die kaum oder unzureichend mit dem Kapi-
talmarkt kommunizieren, durch Negativberichte oder
mangelnde Berichterstattung abgestraft werden. Zu
guter Letzt sollte der Gesetzgeber aber auch das Interes-
se haben, durch weitgehende Transparenzgesetze den
Aktiondr zu schiitzen. Dieses Interesse ist gerade nach
den Erfahrungen mit dem Neuen Markt und insbesonde-
re bei den auf Small- und Midcaps spezialisierten Fonds
dramatisch gestiegen.

Europa immer noch nicht aufgewacht?

Es bleibt daher spannend abzuwarten, wie sich das ge-
plante Gesetzgebungsverfahren in der Europaischen Uni-
on zum Thema Kapitalmarkttransparenz entwickeln
wird. Vorgesehen ist vor allem die Gleichbehandlung der
Aktiondre im Sinne der quartalsméfigen und umfangrei-
chen Berichtserstattung in den USA. Enttauschend ist
aber, dafd im ersten Entwurf fiir eine neue Richtlinie das
Thema Transparenz der Aktiondrsbasis erst gar nicht
aufgenommen wurde. So bleibt zu hoffen, daf? der Ge-
setzgeber diese Liicke alsbald fiillen wird, damit die zu-
nehmende Harmonisierung der gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen an den europdischen Kapitalmérkten auch fiir
die IR-Abteilungen in den Unternehmen spiirbare Verbes-
serungen schafft.

Bis zu dieser vermeintlich schénen neuen Welt bleibt es
allerdings dem IR-Manager weiterhin angeraten, alle zur
Verfiigung stehenden Kanéle der Informationsbeschatf-
fung weiter zu nutzen. In diesem Zusammenhang wird die
Shareholder ID sicherlich auch in der Zukunft das wich-
tigste und aussagekraftigste Element bleiben.

Das Fachportal fiir Finanzkommunikation

Alles zum Thema Investor Relations: News, Literatur, Links,
Agenturen, Stellenbdrse, Glossar und Terminkalender.

Der monatliche Newsletter informiert Sie tiber die Nachrichten
aus der IR-Community - jetzt kestenlos abonnieren unter
www.InvestorRelations.de



Die Auswertung

Das eigentlich Wertvolle flir das Unternehmen ist die
Auswertung. Die Antworten werden nicht nur gesammelt
und zusammengefaf3t, sondern in einer umfassenden
Analyse fiir das Management des Unternehmens qualita-
tiv und quantitativ aufbereitet. Dabei kann nach Regio-
nen, Zielgruppen und innerhalb der Zielgruppen nach
den einzelnen Tiers unterschieden werden. Die Antwor-
ten nach Regionen der Befragten aufzuschliisseln ist
sinnvoll, um lokale Schwerpunkte, aber auch Probleme
und Risiken schneller erfassen zu konnen. Werden soge-
nannte ,offene® Fragen, also solche ohne vorgegebene
Antwortmbglichkeit, gestellt, ist die Analyse naturgemaf3
komplexer als beim Multiple Choice-Verfahren. Die Aus-
sagen der Teilnehmer auf ,offene® Komplexe werden,
wenn moglich, nach Thesen sortiert. Dadurch wird Ver-
gleichbarkeit hergestellt. Das Ergebnis der Auswertung
zeigt dem untersuchten Unternehmen die Stérken und
die Liicken in der externen Wahrnehmung. Und sie offen-
bart vor allem, wo das Management einer Fehleinschat-
zung der eigenen Lage oder eigenen Leistung und Féhig-
keiten unterliegt, Wichtig ist in der Analyse also, diejeni-
gen Punkte deutlich herauszuarbeiten, in denen die
Mehrheit oder ein grofier Teil der Befragten eine andere
Meinung vertritt als die Fithrung, Daraus sollte das Mana-
gement des Unternehmens seine Schliisse ziehen kon-
nen: In welchen Regionen miissen wir unsere Kommuni-
kationspolitik andern? Welche Investorengruppe hat die-
se oder jene Aussage nicht richtig verstanden oder
falsch bewertet? Wie kénnen die Kommunikationsinstru-
mente noch gezielter eingesetzt werden? So hat zum Bei-
spiel ein global agierender Konzern in einer Analyse fest-
gestellt, daf} US-amerikanische Beobachter ihm den Ver-
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kauf von genau der Sparte empfahlen, den die européi-
schen Marktteilnehmer fiir die wichtigste und zukunfts-
trichtigste hielten. Die Folge: Das Unternehmen hat eine
Road Show in den USA mit anderen Schwerpunkten ge-
macht als in Europa.

Zusammenfassung

Mit einer umfassenden Perception Analyse wird nicht
nur deutlich, was relevante Spieler am Kapitalmarkt so-
wie gegebenenfalls Kunden und Mitarbeiter vom Unter-
nehmen denken. Eine solche Untersuchung schafft die
Maoglichkeit, die eigenen Kommunikations- und Investor
Relations-Aktivitaten, aber auch Kundenbetreuung und
das Verhalten gegeniiber den Mitar-
beitern anhand kritischer Urteile
zu {iberpriifen. Das Management
erfahrt genau, wo noch Optimie-
rungspotential in der Kommunika-
tion besteht. Im traditionellen
Kommunikationsmodell konzen-
triert sich das Management be-
wuft oder unbewufst schwerpunkt-
méafdig darauf, was es mitteilen
muf? und will. Vernachlissigt wird,
wie die Zielgruppen das Unterneh-
men wahrnehmen, welche Informa-
tionen sie erwarten und wie sie die
gegebenen Informationen antizipie-
ren. Das impliziert ein grof3es Risi-
ko der Fehleinschétzung. Die Per-
ception-Analyse versetzt das Un-
ternehmen in die Lage, diese aufzu-
decken und ihnen aktiv zu begeg-
nen. Die Perception-Analyse unter-
stiitzt und erleichtert den Aufbau
einer fundierten, zielorientierten
und effizienten Unternehmenskom-
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